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Border to Coast Global Equity
Alpha

Pr o x y V o t i n g Re p o r t
Pe r i o d : Ja n u a r y 0 1, 2 0 2 3 - M a r ch 3 1, 2 0 2 3

VotesCast 479 Number of meetings 52

Fo r 4 0 0 W i t h m a n a g e m e n t 4 0 3

W i t h h o l d 0 A g a i n st m a n a g e m e n t 7 4

A b st a i n 1 N / A 2

A g a i n st 7 2

O t h e r 6

Total 479 Total 479

In 6 0 % o f m e e t i n g s w e h a v e ca st o n e o r m o r e v o t e s a g a i n st m a n a g e m e n t r e co m m e n d a t i o n .



2

Ge n e r a l H i g h l i g h t s

Board quality in focus
Re ce n t ye a r s h a v e d r a m a t i ca l l y a l t e r e d t h e co r p o r a t e g o v e r n a n ce l a n d sca p e a s

p u b l i c co m p a n y d i r e ct o r s f a ce d u n i q u e ch a l l e n g e s i n cl u d i n g t h e CO V ID -19

p a n d e m i c, Ru ssi a ’ s i n v a si o n o f U k r a i n e , so a r i n g e n e r g y p r i ce s, a n d a co st -o f -l i v i n g

cr i si s. Th i s sh i f t p l a ce d a r e n e w e d f o cu s o n b o a r d q u a l i t y , a s b o t h i n v e st o r s a n d

r e g u l a t o r s d i r e ct e d si g n i f i ca n t scr u t i n y t o w a r d s t h e d i r e ct o r s’ e f f o r t s t o n a v i g a t e

t h e se t u r b u l e n t t i m e s. A g a i n st t h i s b a ck d r o p , r e g u l a t o r s r o l l e d o u t se v e r a l i n i t i a t i v e s

a i m e d a t st r e n g t h e n i n g b o a r d co m p o si t i o n a n d d i r e ct o r a cco u n t a b i l i t y .

In t h e U S, p r o x y f i g h t s e n t e r e d a n e w e r a o f u n i v e r sa l p r o x y ca r d s. Th e n e w r u l e s

a d o p t e d b y t h e Se cu r i t i e s a n d Ex ch a n g e Co m m i ssi o n e n a b l e sh a r e h o l d e r s v o t i n g

r e m o t e l y i n co n t e st e d e l e ct i o n s t o v o t e f o r a co m b i n a t i o n o f ca n d i d a t e s f r o m t h e

co m p e t i n g sl a t e s p u t f o r w a r d b y t h e d i ssi d e n t sh a r e h o l d e r a n d t h e i n cu m b e n t

b o a r d , a s t h e y co u l d i f v o t i n g i n p e r so n . Th e a b i l i t y o f sh a r e h o l d e r s v o t i n g b y p r o x y

t o ch e r r y-p i ck ca n d i d a t e s w i l l o v e r h a u l t h e m e ch a n i sm s b y w h i ch p r o x y f i g h t s w e r e

ca r r i e d o u t i n t h e U S t h u s f a r , r e n d e r i n g i n d i v i d u a l b o a r d m e m b e r s m o r e su sce p t i b l e

t o r e m o v a l a n d p l a ci n g t h e m u n d e r i n cr e a se d scr u t i n y.

O n t h e o t h e r si d e o f t h e A t l a n t i c, t h e co l l a p se o f f i n a n ci a l se r v i ce p r o v i d e r W i r e ca r d

p r o m p t e d Ge r m a n y t o a d o p t t h e A ct o n St r e n g t h e n i n g t h e Fi n a n ci a l M a r k e t

In t e g r i t y , w h i ch se t s st r i ct e r r e q u i r e m e n t s f o r t h e g o v e r n a n ce o f l i st e d f i r m s. M o st

n o t a b l y , i t r e q u i r e s t h a t a u d i t co m m i t t e e s co m p r i se t w o f i n a n ci a l e x p e r t s, o n e w i t h

e x p e r t i se i n a cco u n t i n g a n d o n e w i t h e x p e r t i se i n a u d i t i n g . Fu r t h e r m o r e , t h e n e w

r u l e s a l so p r o v i d e t h a t m a n a g e m e n t b o a r d m e m b e r s m a y a t t e n d m e e t i n g s

b e t w e e n t h e a u d i t o r a n d t h e su p e r v i so r y b o a r d o r i t s co m m i t t e e s o n l y i f t h e i r

a t t e n d a n ce i s d e e m e d e sse n t i a l .

In t h e U K, w e se e a co n t i n u e d p u sh f o r m o r e r o b u st b o a r d d i v e r si t y . In A p r i l 2 0 2 2 ,

t h e co u n t r y ’ s Fi n a n ci a l Co n d u ct A u t h o r i t y r e l e a se d n e w r u l e s “ t o b o o st d i scl o su r e o f

d i v e r si t y o n l i st e d co m p a n y b o a r d s” . Th e se r u l e s r e q u i r e co m p a n i e s t o a n n u a l l y

d i scl o se w h e t h e r t h e y m e e t a se t o f t h r e e sp e ci f i e d t a r g e t s o n a “ co m p l y o r e x p l a i n ”

b a si s. In l i n e w i t h t h e n e w p r o v i si o n s, w o m e n sh o u l d m a k e u p a t l e a st 4 0 % o f t h e

b o a r d a n d sh o u l d h o l d a t l e a st o n e o f t h e se n i o r b o a r d p o si t i o n s, w h i l e a t l e a st o n e

m e m b e r o f t h e b o a r d sh o u l d co m e f r o m a n e t h n i c m i n o r i t y b a ck g r o u n d .

A t t h e sa m e t i m e , A si a n m a r k e t s a r e w i t n e ssi n g a t r e n d o f i n cr e a se d f o cu s o n

b o a r d q u a l i t y a s w e l l . Re ce n t l y , i n Ja n u a r y 2 0 2 3 , t h e M o n e t a r y A u t h o r i t y o f

Si n g a p o r e a m e n d e d t h e co u n t r y ’ s co r p o r a t e g o v e r n a n ce co d e t o l i m i t t h e t e n u r e o f

i n d e p e n d e n t d i r e ct o r s t o n i n e ye a r s. B e f o r e t h i s ch a n g e , d i r e ct o r s co u l d co n t i n u e t o

b e d e e m e d i n d e p e n d e n t a f t e r h a v i n g se r v e d o n t h e b o a r d f o r n i n e ye a r s i f t h e i r

a p p o i n t m e n t w a s a p p r o v e d v i a a t w o -t i e r v o t e f r o m a l l sh a r e h o l d e r s, a s w e l l a s f r o m

a l l sh a r e h o l d e r s e x cl u d i n g t h e co m p a n y ' s d i r e ct o r s, CEO a n d t h e i r a sso ci a t e s. Th e

r e g u l a t o r n o t e d t h a t t h e t w o -t i e r v o t e m e ch a n i sm h a d b e e n h e a v i l y u se d t o r e t a i n

l o n g -se r v i n g i n d e p e n d e n t d i r e ct o r s, " i n h i b i t i n g b o a r d r e n e w a l a n d p r o g r e ss o n

b o a r d d i v e r si t y . "
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M a r k e t H i g h l i g h t s

Corporate governance reform in the US
In v e st o r s a r e i n cr e a si n g l y l o o k i n g b e yo n d b a l a n ce sh e e t s t o u n d e r st a n d a co m p a n y’ s

’ d o u b l e m a t e r i a l i t y ’ i m p a ct o n t h e w i d e r w o r l d . To r e i n f o r ce t h i s, r e g u l a t o r s a r o u n d

t h e g l o b e i n cl u d i n g t h e U S Se cu r i t i e s a n d Ex ch a n g e Co m m i ssi o n ( SEC) a r e

t i g h t e n i n g t h e i r r e q u i r e m e n t s f o r d i scl o su r e o n co r p o r a t e e n v i r o n m e n t a l , so ci a l a n d

g o v e r n a n ce ( ESG) i ssu e s.

W h i l e t h e f o cu s o n ESG h a s m a ssi v e l y g a i n e d i n i m p o r t a n ce , t h e r e i s b r o a d

co n se n su s t h a t t h e r e a r e st i l l sh o r t co m i n g s i n t h e q u a l i t y , co n si st e n cy a n d

co m p a r a b i l i t y o f i ssu e r s’ ESG r e p o r t i n g , a n d i n v e st o r s o f t e n l a ck t h e a p p r o p r i a t e

t o o l s t o v o i ce t h e i r co n ce r n s r e g a r d i n g a co m p a n y’ s ESG p e r f o r m a n ce . A g a i n st t h i s

b a ck d r o p , 2 0 2 2 sa w SEC a d o p t a h o st o f n e w r u l e s w h i ch w i l l i m p r o v e t h e q u a l i t y o f

U S co m p a n i e s’ d i scl o su r e a n d e n h a n ce a b o a r d ’ s a cco u n t a b i l i t y t o sh a r e h o l d e r s. In

t h i s a r t i cl e , w e l o o k b a ck a t f i v e o f t h e m o st r e l e v a n t r e g u l a t o r y i n i t i a t i v e s r o l l e d o u t

i n t h e U S i n 2 0 2 2 .

1. U n i v e r sa l p r o x y ca r d s: A n e w e r a o f p r o x y f i g h t s

O n e o f t h e m a j o r ch a n g e s i n t r o d u ce d w a s t h e SEC’ s a d o p t i o n o f n e w r u l e s r e q u i r i n g

t h e u se o f ‘ u n i v e r sa l p r o x y ca r d s’ ( U PCs) f o r a n y m e e t i n g s i n v o l v i n g co n t e st e d

e l e ct i o n s. Th e se r u l e s m a r k a m a j o r d e v e l o p m e n t i n o v e r h a u l i n g t h e m e ch a n i sm s b y

w h i ch U S p r o x y co n t e st s h a v e b e e n ca r r i e d .

Pr e v i o u sl y , sh a r e h o l d e r s v o t i n g b y p r o x y w e r e u n a b l e t o ’ m i x a n d m a t ch ’ n o m i n e e s

p u t f o r w a r d b y t h e i n cu m b e n t b o a r d a n d t h e d i ssi d e n t sh a r e h o l d e r , a s t h e y co u l d i f

t h e y w e r e v o t i n g i n p e r so n . Th e y w e r e t h e r e f o r e f a ce d w i t h a b i n a r y ch o i ce – t o v o t e

f o r o n e sl a t e o r t h e o t h e r , o p t i n g f o r n o ch a n g e o r sw e e p i n g ch a n g e . N o w t h e y w i l l

b e p r o v i d e d w i t h a sl a t e i n cl u d i n g t h e n a m e s o f a l l d i ssi d e n t a n d r e g i st r a n t

n o m i n e e s, t h e r e b y b e i n g a b l e t o ch o o se n o m i n e e s f r o m e i t h e r si d e .

A n e q u a l f o o t i n g

W e w e l co m e t h i s ch a n g e . Fi r st , i t p l a ce s i n v e st o r s v o t i n g i n p e r so n o r b y p r o x y o n a n

e q u a l f o o t i n g . Se co n d , t h e n e w r u l e s st r e n g t h e n t h e m e a n s b y w h i ch sh a r e h o l d e r s

ca n h o l d co m p a n i e s a cco u n t a b l e f o r p o o r g o v e r n a n ce . W h i l e t h e r e h a s b e e n n o

sh o r t a g e o f sp e cu l a t i o n r e g a r d i n g t h e p o t e n t i a l co n se q u e n ce s o f U PCs, o n e t h i n g i s

ce r t a i n : i n d i v i d u a l b o a r d ca n d i d a t e s w i l l b e m o r e v u l n e r a b l e t o r e p l a ce m e n t , a n d

w i l l t h e r e f o r e f a ce m o r e scr u t i n y f r o m sh a r e h o l d e r s a n d o t h e r st a k e h o l d e r s.

In l i g h t o f t h i s, a m a j o r a d v a n t a g e o f t h e n e w r u l e s i s t h a t t h e y w i l l l i k e l y f o r ce

co m p a n i e s t o b o l st e r t h e i r d i scl o su r e o n b o a r d co m p o si t i o n , r e f r e sh m e n t , a n d t h e

p r o ce ss f o r d i r e ct o r n o m i n a t i o n s, a s w e l l a s m a k i n g t h e m ca r r y o u t a n e f f e ct i v e

e v a l u a t i o n o f t h e b o a r d t o w i t h st a n d t h i s g r o w i n g scr u t i n y.

2 . Re v a m p o f t h e sh a r e h o l d e r p r o p o sa l r u l e

In a se p a r a t e i n i t i a t i v e , t h e SEC p r o p o se d ch a n g e s t o t h e p r o ce ss b y w h i ch

sh a r e h o l d e r p r o p o sa l s a r e i n cl u d e d i n a co m p a n y’ s p r o x y st a t e m e n t . U n d e r r u l e 14 a -

8 , a co m p a n y m a y o m i t a sh a r e h o l d e r p r o p o sa l f r o m i t s p r o x y st a t e m e n t i f i t f a l l s

w i t h i n o n e o f 13 su b st a n t i v e b a se s f o r e x cl u si o n .

Th e p r o p o se d a m e n d m e n t s w o u l d r e v i se t h r e e o f t h e se cr i t e r i a – ’ su b st a n t i a l

i m p l e m e n t a t i o n ’ , ‘ d u p l i ca t i o n ’ a n d ‘ r e su b m i ssi o n ’ – i n a n e f f o r t t o “ i m p r o v e t h e

sh a r e h o l d e r p r o p o sa l p r o ce ss a n d p r o m o t e co n si st e n cy” .

In r e ce n t ye a r s, t h e e x i st i n g r u l e s d r e w cr i t i ci sm o v e r co n ce r n s t h a t t h e st a n d a r d s f o r

e x cl u si o n w e r e n o t b e i n g co n si st e n t l y i m p l e m e n t e d , t h e r e b y l e a d i n g t o
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u n p r e d i ct a b l e o u t co m e s. Th e a m e n d m e n t s, i f a d o p t e d a s p r o p o se d , w o u l d a d d r e ss

t h e se co n ce r n s b y e n su r i n g a cl e a r e r f r a m e w o r k f o r t h e r u l e ’ s a p p l i ca t i o n .

Im p o r t a n t m e a n s o f e n g a g e m e n t

W e su p p o r t t h e ch a n g e s a n d st a t e d o u r p o si t i o n b y t a k i n g p a r t i n t h e SEC’ s p u b l i c

co n su l t a t i o n o n t h e i ssu e . W e v i e w t h e sh a r e h o l d e r p r o p o sa l p r o ce ss a s b e i n g o n e

o f t h e m o st i m p o r t a n t m e a n s o f e n g a g e m e n t b e t w e e n co m p a n i e s a n d

sh a r e h o l d e r s, a n d b e l i e v e t h a t a n e f f e ct i v e p r o ce ss i s cr u ci a l i n e n su r i n g t h a t a

v a r i e t y o f ESG i ssu e s r e a ch b a l l o t s, w i t h t h e a i m o f i n st i l l i n g co r p o r a t e g o v e r n a n ce

r e f o r m .

It i s w o r t h n o t i n g t h a t t h e sh a r e h o l d e r p r o p o sa l p r o ce ss i s cu r r e n t l y u n d e r scr u t i n y i n

v a r i o u s j u r i sd i ct i o n s a cr o ss t h e w o r l d . In Ge r m a n y, a l a w su i t f i l e d i n 2 0 2 2 a g a i n st a

ca r m a n u f a ct u r e r w i l l t e st w h e t h e r a Ge r m a n co m p a n y h a s t h e r i g h t t o r e f u se t o

t a b l e a sh a r e h o l d e r p r o p o sa l . In A u st r a l i a , t h e i n a b i l i t y o f sh a r e h o l d e r s t o p r o p o se

a n a d v i so r y r e so l u t i o n o r a sh a r e h o l d e r v o t e t o e x p r e ss a n o p i n i o n u n l e ss p e r m i t t e d

b y t h e co m p a n y ' s co n st i t u t i o n co n t i n u e s t o d r a w si g n i f i ca n t cr i t i ci sm . A g a i n st t h i s

b a ck d r o p , t h e U S m o d e l i s w i d e l y p e r ce i v e d a s st r i k i n g a b a l a n ce b e t w e e n p r o t e ct i n g

i ssu e r s f r o m b e i n g sw a m p e d b y f r i v o l o u s p r o p o sa l s, a n d i n f a ci l i t a t i n g sh a r e h o l d e r

su f f r a g e .

3 . Li n k b e t w e e n p a y a n d p e r f o r m a n ce

In 2 0 2 2 , t h e SEC i n t r o d u ce d t h e m o st su b st a n t i a l ch a n g e t o U S e x e cu t i v e

co m p e n sa t i o n r u l e s si n ce 2 0 0 6 – t h e a d o p t i o n o f t h e Pa y V e r su s Pe r f o r m a n ce

D i scl o su r e Re q u i r e m e n t s. Th e n e w r u l e s r e q u i r e r e g i st r a n t s t o cl e a r l y i l l u st r a t e t h e

r e l a t i o n sh i p b e t w e e n e x e cu t i v e co m p e n sa t i o n a n d t h e f i n a n ci a l p e r f o r m a n ce o f t h e

co m p a n y b y p r o v i d i n g ce r t a i n d i scl o su r e s i n a t a b u l a r f o r m a t , a cco m p a n i e d b y

n a r r a t i v e a n d / o r g r a p h i ca l d i scl o su r e .

Th i s i n f o r m a t i o n w i l l su p p l e m e n t t h e co m p e n sa t i o n d i scu ssi o n a n d a n a l ysi s

d i scl o su r e s a n d m u st i n cl u d e a n e w m e a su r e : t h e ’ e x e cu t i v e co m p e n sa t i o n a ct u a l l y

p a i d ’ . Th i s f i g u r e m u st b e ca l cu l a t e d b a se d o n a p r e scr i b e d f o r m u l a a n d r e p r e se n t s

t o t a l co m p e n sa t i o n a s r e p o r t e d i n t h e su m m a r y co m p e n sa t i o n t a b l e , b u t a d j u st e d

t o r e f l e ct ch a n g e s i n t h e v a l u e o f st o ck a w a r d s a n d p e n si o n b e n e f i t s.

H a v i n g a p p r o p r i a t e r e m u n e r a t i o n

B o t h i n o u r e n g a g e m e n t a n d v o t i n g , w e p l a ce g r e a t e m p h a si s o n w h e t h e r

co m p a n i e s h a v e a n a p p r o p r i a t e r e m u n e r a t i o n p r o g r a m f o r e x e cu t i v e s. Th i s i s

b e ca u se w e b e l i e v e t h a t a co m p a n y’ s e x e cu t i v e r e m u n e r a t i o n p o l i cy i s o n e o f t h e

m a i n i n st r u m e n t s w i t h w h i ch t o g u i d e , e v a l u a t e a n d r e w a r d t h e b e h a v i o r a n d

a ch i e v e m e n t s o f e x e cu t i v e s.

H e n ce , w e w e l co m e t h e n e w r u l e s, a s t h e se w i l l a i d i n v e st o r s i n t h e i r e v a l u a t i o n o f

co m p a n i e s’ r e m u n e r a t i o n p o l i ci e s a n d p r a ct i ce s. In a d d i t i o n , t h e n e w d i scl o su r e

r e q u i r e m e n t s w i l l l i k e l y i n ce n t i v i ze i ssu e r s t o r e -e v a l u a t e a n d st r e n g t h e n t h e l i n k

b e t w e e n e x e cu t i v e p a y a n d p e r f o r m a n ce .

4 . Th e l o n g -a w a i t e d cl a w b a ck r u l e

Th e SEC’ s a d o p t i o n o f n e w r u l e s i m p l e m e n t i n g t h e cl a w b a ck p r o v i si o n s o f t h e D o d d -

Fr a n k A ct w a s a n o t h e r n o t e w o r t h y i m p r o v e m e n t . Th e r u l e s d i r e ct n a t i o n a l se cu r i t i e s

e x ch a n g e s t o a d o p t l i st i n g st a n d a r d s r e q u i r i n g i ssu e r s t o a d o p t a n d a p p l y a w r i t t e n

cl a w b a ck p o l i cy a n d t o m e e t r e l a t e d r e p o r t i n g o b l i g a t i o n s.

Th e cl a w b a ck p o l i cy m u st p r o v i d e f o r t h e r e co u p m e n t , u p o n e i t h e r a ‘ b i g R’ o r a

’ l i t t l e r ’ a cco u n t i n g r e st a t e m e n t , o f i n ce n t i v e -b a se d co m p e n sa t i o n r e ce i v e d b y

cu r r e n t o r f o r m e r e x e cu t i v e o f f i ce r s, b a se d o n e r r o n e o u sl y r e p o r t e d f i n a n ci a l

i n f o r m a t i o n . Th e p o l i cy m u st a p p l y i r r e sp e ct i v e o f w h e t h e r t h e e x e cu t i v e e n g a g e d i n

m i sco n d u ct o r n o t , w i t h t h e r u l e s r e q u i r i n g t h a t r e g i st r a n t s p r o v i d e d e t a i l e d

d i scl o su r e r e g a r d i n g a ct i o n s t o r e co v e r e r r o n e o u sl y a w a r d e d co m p e n sa t i o n .
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En h a n ci n g t r a n sp a r e n cy

W e su p p o r t t h e n e w r u l e s a s t h e y w i l l st r e n g t h e n a b o a r d ’ s a cco u n t a b i l i t y t o

sh a r e h o l d e r s a n d e n h a n ce t h e t r a n sp a r e n cy o f co m p a n i e s’ d i scl o su r e . N o t a b l y

h o w e v e r , so m e a r g u e t h a t co m p a n i e s m a y r e so r t t o i n cr e a si n g t h e r a t i o o f f i x e d ,

t i m e -b a se d o r d i scr e t i o n a r y p a y, so a s t o sh i e l d e x e cu t i v e s f r o m t h e p r o sp e ct o f

r e co u p m e n t , g i v e n t h a t t h e n e w r u l e s so l e l y co v e r co m p e n sa t i o n t i e d t o t h e

a ch i e v e m e n t o f a f i n a n ci a l r e p o r t i n g m e a su r e .

W e a r e st r o n g p r o p o n e n t s o f p a y-f o r-p e r f o r m a n ce a n d co n si d e r t h a t a si g n i f i ca n t

p o r t i o n o f t h e e x e cu t i v e s' p a y sh o u l d b e l i n k e d t o t h e a ch i e v e m e n t o f r e l e v a n t

o b j e ct i v e s t h a t a r e a l i g n e d w i t h t h e f i r m ' s l o n g -t e r m st r a t e g y. H e n ce , w e w i l l o p p o se

a n y ch a n g e s w h i ch w e a sse ss w o u l d w e a k e n t h e a l i g n m e n t b e t w e e n p a y a n d

p e r f o r m a n ce .

5 . Cl i m a t e d i scl o su r e a m i d st ESG b a ck l a sh

Fi n a l l y , i n 2 0 2 2 , t h e SEC p r o p o se d n e w cl i m a t e -r e l a t e d d i scl o su r e r e q u i r e m e n t s f o r

r e g i st r a n t s i n a n e f f o r t t o “ p r o v i d e i n v e st o r s w i t h co n si st e n t , co m p a r a b l e , a n d

d e ci si o n -u se f u l i n f o r m a t i o n f o r m a k i n g t h e i r i n v e st m e n t d e ci si o n s, a n d ( …) p r o v i d e

co n si st e n t a n d cl e a r r e p o r t i n g o b l i g a t i o n s f o r i ssu e r s. ”

U n d e r t h e n e w r u l e s, co m p a n i e s w o u l d b e r e q u i r e d t o p r o v i d e d i scl o su r e o n , i n t e r

a l i a , t h e g o v e r n a n ce o f cl i m a t e -r e l a t e d r i sk s, Sco p e 1 a n d 2 g r e e n h o u se g a s

e m i ssi o n s, a n d Sco p e 3 e m i ssi o n s i f t h e se a r e m a t e r i a l . Th e y a l so a p p l y i f t h e

r e g i st r a n t h a s se t a n e m i ssi o n s r e d u ct i o n t a r g e t t h a t i n cl u d e s Sco p e 3 , a s w e l l a s

v a r i o u s o t h e r q u a l i t a t i v e a n d q u a n t i t a t i v e cl i m a t e r i sk d i scl o su r e s.

W e e x p r e sse d o u r su p p o r t f o r t h e p r o p o se d r u l e s i n o u r r e sp o n se t o t h e SEC

co n su l t a t i o n a n d co n si d e r t h a t t h e n e w r e q u i r e m e n t s w i l l p r o v i d e i n v e st o r s w i t h

cl i m a t e -r e l a t e d i n f o r m a t i o n t h a t i s e sse n t i a l f o r a p p r o p r i a t e l y p r i ci n g cl i m a t e r i sk s.

A d r i v e r o f ch a n g e

M o r e o v e r , w e v i e w t h e p r o p o se d r e q u i r e m e n t s a s m o r e t h a n j u st a ca l l f o r g r e a t e r

d i scl o su r e , b u t a s a d r i v e r o f ch a n g e . Th e n e w r u l e s, i f a d o p t e d a s p r o p o se d , w i l l

f o r ce co m p a n i e s t o r e v i e w t h e i r p o l i ci e s a n d p r a ct i ce s w i t h r e g a r d s t o cl i m a t e r i sk ,

a n d t o e v a l u a t e w h e t h e r t h e i r b o a r d m e m b e r s d i sp l a y su f f i ci e n t cl i m a t e -r e l a t e d

e x p e r t i se .

W h i l e t h e cl i m a t e r u l e f a ce s n o t a b l e r e si st a n ce g i v e n t h e g r o w i n g U S d e b a t e o v e r

su st a i n a b l e i n v e st i n g a n d w h a t cr i t i cs r e f e r t o a s ‘ w o k e ca p i t a l i sm ’ , w e st r o n g l y

b e l i e v e t h a t t h e a d o p t i o n o f t h e r u l e s w i l l b e n e f i t i n v e st o r s a n d i ssu e r s a l i k e .

Th e n e w r e g u l a t i o n s w i l l r e q u i r e co m p a n i e s t o st e p u p t h e i r e f f o r t s b y e n h a n ci n g

t h e i r d i scl o su r e , p o l i ci e s a n d p r a ct i ce s. A ch i e v i n g co m p l i a n ce sh o u l d n o t b e v i e w e d

a s m e r e l y a b o x -t i ck i n g e x e r ci se . In st e a d , co m p a n i e s sh o u l d e n su r e t h a t t h e y t a k e a

st r u ct u r e d a n d syst e m a t i c a p p r o a ch t o a d d r e ssi n g ESG i ssu e s m a t e r i a l t o t h e i r

b u si n e ss.
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V o t i n g H i g h l i g h t s

Costco Wholesale Corp - 01/19/2023 - United States
Pr o p o sa l s: B o a r d El e ct i o n s a n d Sh a r e h o l d e r Pr o p o sa l r e g a r d i n g Re p o r t O n Ri sk s

Fr o m St a t e Po l i ci e s Re st r i ct i n g Re p r o d u ct i v e H e a l t h Ca r e .

Co st co W h o l e sa l e Co r p o r a t i o n , t o g e t h e r w i t h i t s su b si d i a r i e s, e n g a g e s i n t h e

o p e r a t i o n o f m e m b e r sh i p w a r e h o u se s i n t h e U n i t e d St a t e s, Pu e r t o Ri co , Ca n a d a ,

t h e U n i t e d Ki n g d o m , M e x i co , Ja p a n , Ko r e a , A u st r a l i a , Sp a i n , Fr a n ce , Ice l a n d , Ch i n a ,

a n d Ta i w a n .

In  t h e  2 0 2 3  A n n u a l  Ge n e r a l  M e e t i n g  ( A GM )  o f  t h e  co m p a n y, t h e  u su a l  co r p o r a t e  
g o v e r n a n ce  a g e n d a  i t e m s w e r e  u p  t o  v o t e ,  a n d  o n e  sh a r e h o ld e r  p r o p o sa l.  W e  v o t e d  
A g a i n st  t h e  Ch a i r  o f  t h e  N o m i n a t i o n  Co m m i t t e e ,  si n ce ,  cu r r e n t ly , t h e  b o a r d  i s 2 7 . 3 %

g e n d e r  d i v e r se ,  b e lo w  o u r  33%  t h r e sh o ld  f o r  p u b l i cl y  t r a d e d  co m p a n i e s i n  t h e  U S.  
W e  b e li e v e  t h a t  i t  i s t h e  r e sp o n si b i li t y  o f  t h e  N o m i n a t i o n  Co m m i t t e e  t o  p r o m o t e  
d i v e r si t y  a n d  d i sclo se  a d d i t i o n a l  i n f o r m a t i o n  r e g a r d i n g  t h e  g e n d e r / r a ce / e t h n i ci t y  
d i v e r si t y  o f  t h e  d i r e ct o r s,  w h i ch  w o u ld  a llo w  sh a r e h o ld e r s  t o  u n d e r st a n d  b o a r d  
d i v e r si t y  p o l i ci e s a n d  co n si d e r a t i o n s o n  n o m i n a t i o n s f r o m  u n d e r r e p r e se n t e d  
co m m u n i t i e s.

Th e  sh a r e h o ld e r  p r o p o sa l  t h a t  m a d e  i t  t o  t h e  b a l lo t  r e q u e st e d  t h e  co m p a n y  t o  
r e p o r t  a n y  k n o w n  o r  p o t e n t i a l  r i sk s a n d  co st s t o  t h e  co m p a n y  ca u se d  b y  e n a ct e d  o r  
p r o p o se d  st a t e  p o l i ci e s se v e r e ly  r e st r i ct i n g  r e p r o d u ct i v e  r i g h t s a n d  d e t a i l i n g  a n y  
st r a t e g i e s b e yo n d  l i t i g a t i o n  a n d  le g a l  co m p li a n ce  t h a t  t h e  co m p a n y  m a y  d e p lo y  t o  
m i n i m i ze  o r  m i t i g a t e  t h e se  r i sk s.  Si n ce  la st  ye a r , w hen Ro e  V S.  W a d e  was 
o v e r t u r n e d  b y  t h e  U S Su p r e m e  Co u r t ,  m a n y  e m p lo ye e s h a v e  b e e n  f a ci n g  m o r e  
si g n i f i ca n t  ch a l le n g e s a cce ssi n g  a b o r t i o n  ca r e ,  w h i ch  ca n  p o t e n t i a lly  h a r m  
co m p a n y’ s e f f o r t s o n  t h e  t o p i c o f  d i v e r si t y  a n d  i n clu si o n .  W e  b e li e v e  t h a t  t h e  
p r o p o sa l  w i l l  i n cr e a se  t r a n sp a r e n cy  o n  a  m a t e r i a l  i ssu e .  Th e  r e so lu t i o n  r e ce i v e d  
13 . 3 %  su p p o r t  f r o m  sh a r e h o l d e r s.

Visa Inc - 01/24/2023 - United States
Pr o p o sa l s: A d v i so r y V o t e o n Ex e cu t i v e Co m p e n sa t i o n , El e ct i o n o f D i r e ct o r s, a n d a

Sh a r e h o l d e r Pr o p o sa l r e g a r d i n g t h e Se p a r a t i o n o f Ch a i r A n d CEO Ro l e s.

V i sa In c. o p e r a t e s a s a p a ym e n t s t e ch n o l o g y co m p a n y w o r l d w i d e . Th e co m p a n y

o p e r a t e s V i sa N e t , a t r a n sa ct i o n p r o ce ssi n g n e t w o r k t h a t e n a b l e s a u t h o r i za t i o n ,

cl e a r i n g , a n d se t t l e m e n t o f p a ym e n t t r a n sa ct i o n s.

A s cu st o m a r y a t t h e co m p a n y’ s A n n u a l Ge n e r a l M e e t i n g ( A GM ) , t h i s ye a r ’ s A GM sa w

t h e co m p a n y’ s e x e cu t i v e co m p e n sa t i o n u p f o r sh a r e h o l d e r a p p r o v a l , a l o n g w i t h

o t h e r u su a l m a n a g e m e n t p r o p o sa l s, a n d a sh a r e h o l d e r p r o p o sa l r e q u e st i n g t h e

se p a r a t i o n o f ch a i r a n d CEO r o l e s.

Si m i l a r l y t o p r e v i o u s ye a r s, w e w e r e n o t a b l e t o su p p o r t t h i s ye a r ’ s a d v i so r y v o t e o n

e x e cu t i v e co m p e n sa t i o n . A f t e r r e v i e w i n g t h e p r o p o sa l , w e d e t e r m i n e d t h a t t h e t o t a l

h e i g h t o f t h e CEO ’ s r e m u n e r a t i o n w a s e x ce ssi v e a n d b o r e a si g n i f i ca n t co st f o r

sh a r e h o l d e r s. A d d i t i o n a l l y , w e h e l d co n ce r n s r e g a r d i n g t h e l a r g e l y d i scr e t i o n a r y

n a t u r e o f t h e sh o r t -t e r m i n ce n t i v e s a n d sh o r t p e r f o r m a n ce p e r i o d o f t h e l o n g -t e r m

i n ce n t i v e s.

La st ly ,  t h e  sh a r e h o ld e r  p r o p o sa l  i n clu d e d  i n  t h e  a g e n d a  r e q u e st e d  t h a t  t h e  Ch a i r  o f  
t h e  B o a r d  o f  D i r e ct o r s b e  a n  i n d e p e n d e n t  m e m b e r  o f  t h e  B o a r d .  We a g r e e  w i t h  t h e  
m e r i t  o f  t h e  r e so lu t i o n  a n d  a r e  g e n e r a lly  su p p o r t i v e  o f  t h e  se p a r a t i o n  o f  t h e  Ch a i r  
a n d  CEO  r o le s.  H o w e v e r , f u r t h e r  a n a l ysi s o f  t h e  r e a so n i n g  b e h i n d  t h e  p r o p o sa l  
r e v e a le d  t h a t  i t  a i m e d  a t  d i m i n i sh i n g  t h e  CEO ’ s d e ci si o n -m a k i n g  p o w e r s d u e  t o  t h e  
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Accenture plc - 02/01/2023 - United States
Pr o p o sa l s: El e ct i o n o f D i r e ct o r s, A d v i so r y V o t e o n Ex e cu t i v e Co m p e n sa t i o n .

A cce n t u r e p l c, a p r o f e ssi o n a l se r v i ce s co m p a n y, p r o v i d e s st r a t e g y a n d co n su l t i n g ,

i n t e r a ct i v e , i n d u st r y X , so n g , a n d t e ch n o l o g y a n d o p e r a t i o n se r v i ce s w o r l d w i d e .

U n l i k e p r e v i o u s ye a r s, a t t h e co m p a n y’ s 2 0 2 3 A n n u a l Ge n e r a l M e e t i n g ( A GM ) w e

v o t e d A g a i n st t h e r e -e l e ct i o n o f t w o d i r e ct o r s d u e t o co n ce r n s r e g a r d i n g t h e i r

e x t e r n a l co m m i t m e n t s. B o t h d i r e ct o r s h o l d e x e cu t i v e r o l e s a t p u b l i c co m p a n i e s,

w h i l e a l so se r v i n g o n t w o p u b l i c co m p a n y b o a r d s. W e b e l i e v e t h a t t h e t i m e

co m m i t m e n t r e q u i r e d f r o m t h e co m b i n a t i o n o f e x e cu t i v e d u t i e s a n d m u l t i p l e b o a r d

d i r e ct o r sh i p s m a y i n h i b i t t h e se d i r e ct o r s f r o m f u l f i l l i n g t h e r e sp o n si b i l i t i e s r e q u i r e d

f r o m t h e m .

A d d i t i o n a lly ,  w e  v o t e d  A g a i n st  t h i s ye a r ’ s Sa y-o n -Pa y  p r o p o sa l  d u e  t o  co n ce r n s w i t h  
t h e  t o t a l  h e i g h t  o f  t h e  CEO ’ s co m p e n sa t i o n ,  w h i ch  w e  d e e m e d  e x ce ssi v e  a n d  o f  
si g n i f i ca n t  co st  t o  sh a r e h o ld e r s.  M o r e o v e r , u p o n  r e v i e w i n g  t h e  p r o p o se d  
r e m u n e r a t i o n  p la n  w e  i d e n t i f i e d  m u l t i p le  co n ce r n i n g  st r u ct u r a l  e le m e n t s.  Fi r st ly ,  t h e  
sh o r t -t e r m  i n ce n t i v e s w e r e  la r g e ly  d i scr e t i o n a r y, w h i ch  ca n  co n t r i b u t e  t o  e x e cu t i v e  
p a yo u t s t h a t  a r e  n o t  a l i g n e d  w i t h  t h e  co m p a n y’ s p e r f o r m a n ce .  Se co n d ly ,  t h e  l o n g -

t e r m  i n ce n t i v e s a llo w  f o r  v e st i n g  b e lo w  m e d i a n  TSR p e r f o r m a n ce ,  w h i ch  r e su lt s  i n  
a w a r d s g r a n t e d  f o r  u n d e r p e r f o r m a n ce  r e la t i v e  t o  p e e r s.  La st ly ,  a  si g n i f i ca n t  p o r t i o n  
o f  lo n g -t e r m  i n ce n t i v e  a w a r d s v e st s o v e r  a  p e r i o d  sh o r t e r  t h a n  t h r e e  ye a r s,  w i t h  
so m e  o f  t h e se  v e st i n g  a s q u i ck ly  a s o n e  m o n t h  a f t e r  t h e  g r a n t  d a t e .  Th i s i s t h e  
se co n d  ye a r  i n  a  r o w  w h e r e  w e  a r e  u n a b le  t o  su p p o r t  t h e  co m p a n y’ s r e m u n e r a t i o n  
p r o p o sa l,  so  w e  w i l l  co n t i n u e  t o  m o n i t o r  t h e se  i ssu e s ca r e f u lly  u n t i l  n e x t  ye a r ’ s A GM .

Novartis AG- 03/07/2023 - Switzerland
Pr o p o sa l : A m e n d m e n t s t o A r t i cl e s – V i r t u a l Ge n e r a l M e e t i n g s.

N o v a r t i s A G r e se a r ch e s, d e v e l o p s, m a n u f a ct u r e s, a n d m a r k e t s h e a l t h ca r e p r o d u ct s

w o r l d w i d e . Th e co m p a n y o p e r a t e s t h r o u g h t w o se g m e n t s, In n o v a t i v e M e d i ci n e s a n d

Sa n d o z.

Si n ce Ja n u a r y 1, 2 0 2 3 , t h e r e v i se d Sw i ss Co d e o f O b l i g a t i o n s a l l o w s co m p a n i e s t o

co n v e n e v i r t u a l -o n l y g e n e r a l m e e t i n g s " i f t h e a r t i cl e s o f a sso ci a t i o n so p e r m i t ” . A s a

co n se q u e n ce , t h e f i r st q u a r t e r o f 2 0 2 3 sa w se v e r a l Sw i ss co m p a n i e s, su ch a s

N o v a r t i s, se e k sh a r e h o l d e r a p p r o v a l t o a m e n d t h e i r a r t i cl e s o f a sso ci a t i o n t o a l l o w

g e n e r a l m e e t i n g s t o b e h e l d v i r t u a l l y , i n l i n e w i t h t h e n e w r e g u l a t o r y ch a n g e s.

We b e li e v e  t h a t  t h e  u se  o f  e le ct r o n i c  m e a n s co m b i n e d  w i t h  a  p h ysi ca l  v e n u e  t o  
co n v e n e  h yb r i d  g e n e r a l  m e e t i n g s i s b e n e f i ci a l  t o  sh a r e h o ld e r  r i g h t s.  Th i s e n a b l e s 
p a r t i ci p a t i o n  f r o m  sh a r e h o ld e r s  w h o  a r e  o t h e r w i se  u n a b le  t o  a t t e n d  t h e  m e e t i n g s i n  
p e r so n ,  w h i le  a lso  p r e se r v i n g  t h e  o p t i o n  t o  a t t e n d  p h ysi ca lly .  O n  t h e  o t h e r  h a n d ,  w e  
b e li e v e  t h a t  v i r t u a l -o n ly  m e e t i n g s ca n  h a r m  sh a r e h o ld e r  p a r t i ci p a t i o n  r i g h t s,  h e n ce  
w e  g e n e r a lly  o p p o se  t h e i r  i m p le m e n t a t i o n .  Th e  a m e n d m e n t s p r o p o se d  b y  N o v a r t i s 
d i d  n o t  a lle v i a t e  o u r  co n ce r n s,  g i v e n  t h a t  t h e se  d o  n o t  r e st r i ct  t h e  a b i l i t y  t o  h o l d  
v i r t u a l -o n ly  m e e t i n g s u n d e r  e x ce p t i o n a l  ci r cu m st a n ce s o n ly ,  a n d  d o  n o t  su f f i ci e n t l y  
a d d r e ss o u r  co n ce r n s t h a t  t h e  v i r t u a l -o n ly  m e e t i n g  f o r m a t  w o u ld  le a d  t o  a  
d e t e r i o r a t i o n  i n  m i n o r i t y  sh a r e h o ld e r  r i g h t s.

p r o p o n e n t ’ s cr i t i ci sm  o f  t h e  co m p a n y’ s r e ce n t  ESG e f f o r t s.  Co n se q u e n t l y , we d e e m e d  
t h i s p r o p o sa l  a s a n  a t t e m p t  t o  f r u st r a t e  t h e  co m p a n y’ s ESG a m b i t i o n s,  a n d  w e  w e r e  
u n a b le  t o  su p p o r t  i t .
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